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I.序説
それぞれの国あるいは経済社会の内部において計画・実施せられる経済的
な諸活動にともなって流通する通鍬ならびに資金の流れを，量的に，また，
質的に，管理・統制することを通じて，経済的な諸活動の円滑な運営・実施
と，これらの諸活動の順調な成長・発展を促すことを目的にして，今日，政
府財政当局ならぴに中央銀行が，財政・金融政策を立案・実施しているとい
うことは，周知の通りである。さらに加えて，特定の分野における経済活動
の規模と構成を，資金供給の側面から管理・統制し，これらの分野における
経済的な諸活動の規模と構成とが，その他の，一般的な経済活動と均衡を保
持しながら，順調に，成長•発展し，当該国家あるいは経済社会を構成して
いる家計ならぴに個人の，全般的な生活水準の向上を実硯することを期待し
て，近年，為替乎衡基金・預金支払保証基金・農業銀行，さらには，住宅金
融を担当する金融機関の中央金庫・退職年金基金・信託業協会等の，各種の
特種金融を専門的に担当する基金あるいは機関が設置せられていると，いう
のが実情である。その結果， これらの諸基金ならびに諸機関が， それぞれ
に，立案・実施する，具体的な諸施策の間に混乱を生じたり，無駄な重複が
発生して来るということは，多分，さけがたいことであろう。そのことは別
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にして，以下では， 主として， 中央銀行（米国の場合， 連邦準備制度理事
会），ならびに，財務省（日本の場合，大蔵省）が立案・実施して来ている，
金融的な諸施策を取上げ，それらの諸施策の効果を，個別的に，考察・検討
することにする。
I[．中央銀行（連邦準備制度理事会）が立案・実施する，
間接的な諸施策
金融を，間接的に，しかも，量的に管理・統制して行くために，中央銀行
当局（あるいは，連邦準備制度理事会）に対して，従来から附与せられて来
ている権限には，相互に関連し， しかも，重複した側面を具備している，つ
ぎのような，三つのものがあるということは，周知の通りである。
まず第一には，それぞれの国あるいは経済社会の内部において流通する貨
幣の総額を決定し，さらに，その額を変更することが出来るという権限が附
与せられている。しかも，このような権限の行使がもたらす効果を具体化す
るために中央銀行当局が適用する，具体的な施策として，金利政策（あるい
は，割引政策）・支払準備率政策およぴ公開市場政策の三つがあるというこ
とは，ここに，あらためて，述べるまでもないことである。
第二には，中央銀行当局は，貸付信用や預金の配分，ならびに，利子率の
期間構造に対して影蓉を与え，これらを変動または変更させることが出来る
のである。しかも，このような影響を与え，効果を発揮させる上に有効な，
具体的な手段は，用途別信用政策の手段と呼ぶことが出来るであろう。とこ
ろで，この範疇に属する具体的な施策であって，今日でも，なお，適用せら
れているものとしては，再割引適格性の定義と特定の使途に充当せられる貸
付信用を供与する際に課せられる担保率 (TheMargine Requirement)だ
けである。これに対して，以前には，消費財の購入者に対して割賦払信用を
供与したり，不動産の購入者に対して不動産信用を供与したりする場合に適
用せられていた，具体的な諸施策，要求払預金や有期預金に対して加盟銀行
が支払うことが出来る利子の利子率に対しても，管理・統制が加えられてい
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たのである。．さらに，金融的な諸施策の立案・実施は，銀行間の競争と銀行
やその他の金融機閲が保有している，性質に相遮がある，各種の資産がもた
らす利益の，相対的な有利性に影蓉を及ぽし，その結果，利子率の期間別構
造を変化させるということも可能である。しかしながら，この種の効果は，
その大部分が，第二次的な効果にすぎないということも，また，これを記し
ておく必要がある。
第三には，中央銀行当局は，加盟銀行が営業する業務を監督し，取締るこ
とが出来る。この範疇に属する権限の中には，個々の加盟銀行に対して，手
形の再割引を実施したり，または，その実施を拒否したりすることが出来る
という権限，加盟銀行の資産・負債の構造（あるいは，構成）に対して，法
律でもって定められている制限を，強制的に遵守させるようにする権限，ぉ
よび，これに附隋して，加盟銀行の帳簿を検査することが出来るという権限
が附与せられている。
中央銀行当局には， さらに加えて， 小切手の清算， 通貨の交換， ならび
に，財政当局の便宜のために，財政上賦課せられている任務の遂行というよ
うな，サービス的な役割を果すことが出来るという特権が附与せられてい
る。
このように，中央銀行当局に対しては，いろいろなかたちの危険の組合せ
を内包している，種々様々な，政策的な手段が供与せられているのである。
しかも，このような，種々様々な，政策的な手段が供与せられているという
事実は，中央銀行当局が，過去において遭遇して来た，さまざまな歴史を反
映している。すなわち，これらの政策的な手段は，時日の経過に伴なって，
つぎつぎに，追加せられて来たのであるが，消費財の購入者に対して供与せ
られる割賦払信用や不動産の購入者に対して供与せられる不動産信用を管理
・統制する権限が，一時的に消滅したということを除けば，その数が減少し
たということは，決してなかった。しかも，このような形態でもって計画・
実施せられて来た，特殊金融に対する管理・統制の増加は，これらの管理・
統制が，中央銀行当局が計画・実施している，一般的な貨幣供給の管理・統
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制の仕事とは適合しにくいという性格を備えているために， 中央銀行当局
が， 賦課せられている任務を遂行することを， ますます， 困難にしている
と，いうのが実情である。これに対して，この稿において実施せられる考察
・検討の主要な目的は，上記のような諸施策を，どのように組合せて立案・
実施すれば，最も能率的に，所期の成果を収めることが出来るかと，いうこ
とを明らかにすることである。しかも，この能率化を増進することは，貨幣
供給額を，貨幣当局が希望している金額に合致するようにするためには，ど
れだけの金額の貨幣供給を増減させる必要があるかを決定する基準が，どの
ようなものであるかということにはかかわりなく，望ましいことであると，
考えられる。
これに対して，中央銀行当局が具備している監督•取締の権限は，相対的
に見て，軽少なものであるにすぎない上に，これらに関する事務は，その大
部分が，他の機関によって代行せられていると，いうのが実情である。具体
的には，連邦預金支払保証協会・通貨管理官および州当局に属する各種の機
関が，銀行が営なむ，もろもろの業務の監督•取締の任務を果している。
m.特殊金融のための信用供与を管理・統制するための諸
手段
再割引のために提供せられる商業手形が整えておく必要がある諸条件・証
券投資金融の場合に適用せられる担保率の決定およぴ変更，消費者信用の供
与およぴ不動産金融に対して加えられる管理・統制，加盟銀行が預金者の預
金残高に対して支払う利子およぴ利子率に加えられる管理・統制というよう
な，特殊金融の管理・統制のために適用せられる，金融的な諸手段も，また，
重要である。しかし，これらの諸手段についての吟味は， しばらく留保し，
ここでは，これらの問題を包括的に取扱うことにする。これらの中の，最初
の三つの議論は，特殊な経済活動のために必要な貸付信用の供与に関するも
のであり，このような特殊金融の管理・統制を，一般的な商業金融の場合と
は別個なものとして取扱う必要性があるということは，おそらく，一般の金
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融市場における金融取引では，特殊金融の対象となるような種類の，特殊な
経済活動に対して， その活動を円滑に運営して行くために必要な貸付信用
（長期信用は勿論のこと，短期信用をも）が，適当に配分せられ，円滑に供
給せられないという実情を反映しているように思われる。これに対して，預
金に対する利子の支払を制限するように作用する，第四番目の措置は，その
実施がもたらす効果は，上に述べた諸施策と同ーであるが，このような措置
を立案・実施するということが，銀行がこれまで遮守して来ている慣習を改
善して行く上に役に立つという，信念に由来するものであり，従って，前の
三つの措置とは，全く相異した原因に由来するものである。
(1) 適格性の諸条件
ところで，再割引の対象となり得る商業手形が具備していなければならな
い諸条件を設定するということ，すなわち， ビル・オンリー・ドクトリンを
固執することは，その大部分が，彼の，かたくなで， しかも，誤った信念に
取付かれた人達によって設立せられた，連邦準制度の発足に，その起源をさ
かのぽるものである。しかも，これらの人達は，商業手形の再割引を実施す
る権限を，連邦準備制度当局が具備している主要な権限であると見なし， も
しも，同制度当局が，この権限の適用・行使を，実物取引の裏付が備わって
いる商業手形だけに限定し， したがって，貸付信用の供与を，真の意味にお
ける商取引の自己流動化という目的のためにのみ実施するならば，貨幣供給
を，適当な弾力性を具備したやり方でもって，計画・実施することが出来る
と，考えたのである。従って，再割引手形に附与せられる適格性という制限
は，この目的を達成するために課せられている制限である。ところで，この
再割引手形に対して附与せられている適格性という言葉は，形式的には，今
日でも，なお，昔のままの言葉として，一般的に使用せられている。しかし
ながら，この言葉が内包している意味と内容は， 第一次世界大戦の時期以
降，著しく変化して来ていると，いうのが実情である。何故ならば，この時
期に入ると，連邦準備銀行が実施する貸付信用の供与に適用せられる，具体
的なやり方が，ただ単に，本来の意味における商業手形の再割引だけにとど
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まらず，政府債券を担保とする手形貸付にまで拡大せられて来ており，従っ
て，従来適用せられていた原則による，実物取引の裏付のある商業手形であ
るとは，ほとんど，認めることが出来ないものにも適用せられるようになっ
て来ていたからである。しかも，この適格性の要件は，連邦準備制度からの
要請に答えて， 1932年の Glass-Steagell法，および， 1932年の銀行法にお
いて，この条件が，さらに緩和せられたのであるが，この条件の緩和には，依
拠するに足る，正当な根拠がなかったように思われる。これに対して，この
ようなかたちで実施せられた制限条件の緩和措置は，連邦準備制度当局が前
回の銀行崩壊を阻止することに失敗した理由を説明する，重要な要因になっ
ているのである。しかしながら，今日では，この事実は，歴史的に見て重要
な事実であるということ以外には，ほとんど，意味のないことがらである。
連邦準備制度当局も，また，ふるい昔から，貸付信用の供与に際して提供せ
られる担保の性質が，このような方法によって供与せられた貸付信用の窮局
的な使途には，何ら，本質的な関連を持つものではないということを，承認
している。このように見て来ると，かりに，供与せられた貸付信用の使途に
関して管理・統制を加えるということが，対象となって経梢社会にとって，
望ましい措置であるとしても，このような成果を実現するための具体的な措
置として，再割引手形の適格性の条件の変更を利用するということは，決し
て，望ましい措置とはいい得ないであろう。
(2) 貸付担保率の管理・統制
証券投資あるいは投機のために使用せられる貸付信用を供与する際に，こ
の種の信用供与に対して賦課・徴収せられる担保の，担保率に対して管理・
統制を加えるという施策は， 1928年から1929年にわたって発生した証券市場
のプームの際に，過剰供給になっている貸付信用が証券投資に利用せられる
ことを防止するために，連邦準備制度当局が採用し，実施した，具体的な施
策である。この時期に，当局が，「道徳的説得」，ならびに，その他のかたち
の，直接的な施策を適用したということは，いうまでもないことであるが，
この種の諸施策の立案・実施がもたらした最終的な効果は，貸付信用の取引
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額の絶体的な大きさに変化を生ぜしめるというまでにはいたらず， その
形態を，多少， 変更させたと， いうものにすぎなかった。 その結果， 当局
は，より強力な実施効果を発揮する，追加的な権限を保持するということの
必要性を強く感じ， 1933年および1935年に改正せられた銀行法において，連
邦準備制度理事会の権限を拡大し，供与せられた貸付信用を，投機の目的に
使用することを，強く制限するという措置を実行に移したのである。 さら
に， 1934年に改正・施行せられた，新しい証券取引法では，連邦準備制度理
事会に対して，証券投資の目的に用いられる貸付信用を供与する場合には，
同理事会は歩積を要求することが出来るという権限が附与せられたのであ
る。
これに対して， 1928年および1929年には，連邦準備制度理事会が，証券市
場に対して，深い関心をいだいていたために，一般の取引市場にとっては，
あまりにも厳しすぎ，他方，証券市場に発生しているプームを停止させるた
めには，ゆるやかすぎるような，一般的な金融政策が立案・実施せられてい
た。しかも，その結果として発生し，冗進した証券市場のブームは， うたが
いもなく，以下のような事態の発生・展開に対して，大きな影響を与えたの
であるが，このような影響が，はたして，最も望まれていたような特質を備
えた影響であったか，どうかということは，疑問である。さらに加えて，こ
の証券価格の変動は， ドラスチックな性格のものであったために，その動き
が，連邦準備制度当局は勿論のこと，その他の多くのものたちの注目の的に
なったということも，また，事実であった。その上，証券投資のために利用
せられる貸付信用の供与に関しては，連邦準備制度理事会が，特別の注意を
払う義務を担っているということが，この傾向を，一層，強めるように働い
たということも，また，事実であった。連邦準備制度理事会が，金融政策の
立案・実施に関して，今日のように，広汎な裁量権を保有しているかぎり，
同理事会当局は，常に，一般的な経済情勢に注目している必要がある。した
がって，一般的な経済情勢をあらわす指標として利用せられる場合を除いて
は，特定の分野に発生している諸事象から目をそらすべきではない。このよ
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うに見て来ると，証券を購入•取得するために用いられる貸付信用の供給だ
けを，特別の注意を払って検討しなければならないという主張には，正当性
がないように思われる。これに対して，もしも，この種の貸付信用の供与に
ついて，特別の注意を払うということが必要であるならば，証券市場におい
て計画・実施せられている取引活動を管理・統制することを指向している特
別の機関が，具体的な施策の立案・実施の任に当るべきであって，連邦準備
制度理事会がこれを担当するということは，適当な措置ではないと，考えら
れる。
(3) 消費者割賦払信用や不動産金融の管理・統制
現在は，好都合なことに，その適用が止揚せられているが，消費者向けの
割賦払信用の供与に対して課せられていた管理・統制は， その第一回は，
1941年9月に，大統領命令によって施行せられ， 1947年11月に，議会の議決
によって廃止せられた。つぎに，第二回は， 1948年の夏から 9ヶ月だけ，そ
の実施が認められ，朝鮮戦争後に，ふたたび，実施せられ， 1952年に廃止せ
られて，今日に至っている。
これに対して，不動産金融に対する管理・統制は， 1950年10月から1952年
5月まで実施せられたのである。ところで，戦時において立案・実施せられ
た，上述のような，消費者金融の管理・統制は，この時期に立案・実施せら
れていた，一般的で，経済的な諸活動の全分野を包含していた直接統制の一
部として実施せられたものであるが，その，すぐあとの時期に，多くの耐久
消費財の生産が停止せられたために，この施策の大部分は無用になった。し
かしながら，この施策は，その後，再度，導入せらせたのみならず，さらに
加えて，不動産金融に対する管理・統制が導入せられるに至ったというのが
実情である。そして，その理由は，当時，証券価格支持政策が実施せられて
おり，連邦準備制度理事会が，インフレ圧力を抑制するために活用すること
が出来る，主要な政策手段の適用が凍結せられていたために，このようなか
たちの直接統制が，それに代替する手段として案出され，同時に，また，そ
のような措置を構ずることが望まれていたからである。
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(4) 銀行預金に対して支払われる利子をめぐる管理・統制
(119)119' 
要求払預金の残高に対して，加盟銀行が利子を支払うことを禁止し，有期
預金残高に対して支払われる利子の利子率を固定する権限を連邦準備制度理
事会に附与するという規定は， 1930年代のはじめに発生した銀行崩壊以後に
定められ，施行せられた。このような規定が定められた理由は，預金に対す
る利子の支払は，それぞれの銀行やその他金融機関が，収益の増加をはかる
ために，そうでなければ実施しなかったであろうと考えられるような，危険
な投資を計画・実施するように仕向け，その結果，銀行の破産を誘発すると
いう危険が内包せられているからである。預金に対する利子の支払を制限
することを主張する議論は， 長い歴史を持っている。 たとえば， 1910年に
National Monetary Commissionが発行した， 0.M. W. Spraqueの「国
法銀行のもとにおける危機」という書物の中でも，このことが指摘せられて
いる。しかしながら，このような，ばかげた硯象は，すでに，全く，過去の
ものになってしまっていると，いうことが出来る。これに対して，硯代では，
利子の支払に対して制限を課するということは，明らかに，政府の政策当局
によって計画・実施せられる，価格安定政策の一つの，具体的な施策である
と，考えることが出来る。このような考え方に対する反論は，価格の固定化
を意図して計画・実施せられる， 通常のカルテルの議論である。 その理由
は，価格を固定化するということが，公衆に対して利益をもたらすからであ
る。何故ならば，カルテルに加入しているメンバーは，妥当な，納得の行く
ような大きさの利潤を稼得することが出来なければ，倫理に反するような，
あるいは，社会的に見て，賢明なものであるとはいい難いような諸活動に走
るように導かれるからである。事実上も，また，銀行が預金に対して支払う
価格（利子の利子率）を固定しておくということは，銀行が保有している諸
資産を，最も有利なやり方でもって，もろもろの形態の資産に配分すること
に対して，何ら，影蓉を及ぽすものではない。利子の支払を禁止する措置が
有効に作用すれば，その結果，銀行が稼得する収入が増加する。しかも，こ
の場合，銀行業務に参加することが，もしも，自由であるならば，銀行業務
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についての熟練度と，投資せられた資金に対して稼得せられる収入とが，競
争的な状況における収入の水準に等しくなるまで，追加的な資金が，銀行が
営なむ金融取引のための資金に向けて投入せられることになるであろう。こ
れに対して，他の条件は充足せられているが，銀行業務に参入することが制
限せられているという場合には，その結果，銀行の株式の価格が上昇し，熟
練と資本とによってもたらされる，市場価格1ドル当りの収入も増加するで
あろう。この場合，このようなかたちの参入制限措置が，仮に，望ましい措
置であり，個人が，社会的な利益を実現するために，個人的な利益を犠牲に
するという意志を持っているということが，実際に，所得と富に対して，相
関々係を保持しているとしても，最初の富の保有者が享受する資本利得が，
社会的に見て，危険を回避する方が有利であるという，いわゆる，社会的利
益のために，以後において取引市場に参加して来る人達が稼得する可能性が
ある，港在的な利益を犠牲にするように仕向けることが，どのようにして実
現せられるかということは，全く不可解である。
これに対して，実際上は，要求払預金の残高に対して利子を支払うことを
禁止するという措置は，市場利子率が非常に低い水準にあるために，ほとん
ど，または，全く，利子を支払うことが出来ないというような時期に，賦課せ
られた制限措置である。これに対して，この時期以外の大部分の時期には，
銀行が預金者に対して実施するサービスおよびそれらのサービスの供給に対
して賦課・徴収せられるサービス料をめぐって，可なりの大きさの規模の競
争が実施せられていた。最近になるまでは，これと同様なことがらが，有期
預金に対して支払われる，支払利子の利子率の制限に関しても，同様に，妥
当していたのである。
これらの制限措置は，また，銀行業務の立案・実施に伴なって，個々の商
業銀行が支出しなければならなくなって来る費用項目に関して，最高率の費
用を賦課するように，政府当局が強制するということを意味するという点か
ら，また，寡占あるいは購買カルテルの形成を，政府当局が強制するもので
あるとして，最初は，商業銀行によって歓迎せられた。これに対して，最近
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では，有期預金の獲得をめぐって，他の種類の金融機関（あるいは，金融仲
介機関からの競争が激しくなって来たために，有期預金に対する支払利子の
利子率に対して課せられているこの種の制限を違守するということは，商業
銀行にとっては， 手におえないような状況に立到っているという情況であ
る。
商業銀行を，金融政策を立案・実施するための手段あるいは客体とするこ
とによって，他の種類の金融機関（あるいは，金融仲介機関）に比較して，
商業銀行の立場が不利なものになって来ているということは，これまでの，
広汎な議論のすべてにおいて，すでに，明らかにせられている通りである。
これらの他の種類の金融機関（あるいは，金融仲介機関が実施している，
特殊金融に対して適用せられる政策的な手段は，これらの手段を適用するこ
とによって政府が金融取引に介入して行くことが適切であると考えられるよ
うな領域に属する取引から，それが不適切であると思われるような領域に属
する取引に向って，その領域を拡大して行くという危険性を胚胎しているよ
うに思われる。しかも，この種の危険性は，私が，第一節において，このこ
とについて言及したとき，心の中に描いていた種類の，権力によってもたら
される危険性の一種である。しかも，この種の危険性を解消するために適用
せられる，個々の，具体的な施策は，対象になっている，特定の分野におけ
る経済活動に対してのみ精細な影響を及ぽし，効果を発揮する施策ではある
が，貨幣の全体的な存在量に対して外部から制限を課し，経済的に見て，詐
欺行為に等しいと考えられるような諸行為の実施を防止するという，政策に
賦課せられている，より一般的な達成目標には，あまり重要な関係を持って
いる役割ではないものであるように考えられる。ところで，このような特質
を備えた制限条項の中で，再割引適格手形が具備していなければならない諸
条件の設定以外の， 各種の制限条項は， そのすべてが， 1930年代， あるい
は，それ以後の時期に，新に設定せられた制限条項である。しかも，このよ
うな制限条項の設定・施行は，明らかに，経済的な諸事象に対して，政府当
局が，より広汎に， しかも，より精細に介入することを容認するように，人
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々の感情が，全般的に，変化して来ているということを反映していると，い
う事実の一部を示しているものである。しかも，このような姿を示す人々の
感情が，時間の経過に従って，盛衰するということも，、また，事実である。
連邦準備制度理事会が，経済社会に存在し，流通している総貨幣量を，全
体として，管理。統制して行く上には，上述したような，特殊な制限措置，
あるいは，特殊な施策を立案・実施することは必要ではない。また，どのよ
うな特殊な制限措置も，特殊な施策も，総貨幣供給額に対して，大きな影響
を与え，効果を発揮するものではない。 このような措置あるいは施策の立
案・実施によって，もしも，何らかの影響が生じ，効果が現れるものとする
ならば，このような， 特殊な措置あるいは施策は， 供与せられた貸付信用
を，ことなった分野において計画・実施せられる，もろもろの経済活動に対
して配分する上に，その効果を発揮し，さらに，利子率の一般的な水準より
は，むしろ，利子率の構造に対して影響を及ぼすものである。
w．金融政策の手段
つぎに，われわれは，中央銀行当局（連邦準備制度理事会）が，賦課せら
れた使命を果し，目標を達成するために適用する，主要な（政策）手段，す
なわち，公開市場政策 (OpenMarket Palicy) •金利政策 (Official Bank 
Rate Policy, あるいは， 割引政策 DiscountPolicy)および支払準備率政
策 (ReserveRequirement Policy)について，個別的に， それぞれの施策
の有効性を考察，検討することにしよう。これらの，三つの具体的な施策に
関しては， 公開市場政策だけが有効， かつ， 充分な施策であるということ
が， しばしば， 主張せられている。 これに対して， 金利政策（割引政策）
は，資本主義の初期において，この時期における必要を充足するための手段
として立案・実施せられていたものが，時代錯誤的な復活を示したものであ
る。したがって，この施策が果して来た本来の役割は，すでに，消減してし
まっていると，考えられる。さらに，支払準備率政策は，その起源が，他の
二つの具体的な施策に比較して，新しい施策ではあるが，貨幣供給額を全体
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的に管理・統制するための施策としては，技術的に見て，その内容が乏しい
施策である。したがって，これらの二つの具体的な施策は，これを排除して
しまうか，あるいは，大きく改善することが必要であろう。そこで，このよ
うな見解に従って，まず，公開市場政策が有効かつ充分な，具体的な施策で
あるということを証明し，その後において，金利政策および支払準備率政策
の有効性を吟味することにする。
(1) 公開市場政策
ある時点において，それぞれの経済社会の内部に存在し，流通している貨
幣の総額（すなわち，硯金通貨の流通額に，商業銀行が担っている預金債務
の残高を加算し，その中から，銀行同志の間で，相互に預け合いになってい
る預金の残額を差引き，さらに政府財政からの預金と取立中の諸項目とを差
引くことによって算出せられる金額）は，つぎの三つの変数の関数として示
すことが出来る。すなわち，第一の変数は，財務省（大蔵省）当局および中
央銀行（連邦準備銀行）の外部にあり，一般公衆が利用することが出来る通
貨額に，連邦準備銀行が金庫に保有している現金通貨を加算し，さらに，預
金残額を加えた金額である。しかも，この種の通貨は，一般に， HighPowe-
red Moneyと呼ばれている。第二の変数は， 一般の人々が所持している現
金通貨額の預金残額に対する比率，すなわち，硯金・預金比率である。これ
に対して，第三の変数は，商業銀行が，それぞれに，自行の金庫に保有して
いる現金残高と連邦準備銀行に預入れている預金残高とを合計した，商業銀
行の HighPowered Moneyの保有額の預金債務の総額に対する比率であ
り，この変数の値は，上に示した，三つの変数の関数である。したがって，
仮に，上に示した二つの比率に関して，具体的な数値が示されるならば，貨
幣供給額は， この HighPowered Moneyの供給額に正比例する値とし
て，直接に決定せられる。これに対して， HighPowered Moneyの供給額
が所与である場合には，硯金通貨の預金遥貨に対する比率，および，支払準
備額の預金残額に対する比率が低くければ，低くいほど，貨幣供給額は多額
になる。
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これに対して，今日の経済社会においては，連邦準備制度当局は，二つの
方法によって， High Powered Moneyの供給額を増減させることが出来
る。このような効果を実硯するために適用せられる第一の方法は有価証券の
売買である。すなわち，中央銀行当局が有価証券の取引市場において証券を
購入し，その代金の支払を実施するために，銀行券を発行し，この銀行券を
用いて，証券の購入代金の支払を実施する場合には，証券の購入額だけの銀
行券が市場に供給せられ，それだけの金額の HighPowered Moneyの供
給額が増加するわけである。これに対して，中央銀行当局が手持の有価証券
を市場において売却するならば，売却額に等しい額の銀行券（あるいは，そ
の他のかたちの通貨）を流通界から中央銀行に吸上げることによって， High
Powered Money の供給額を縮少させることが出来る。これに対して，第
二の方法は，（再）割引率を変更することによって， 加盟銀行に対して，ょ
り多額の商業手形の再割引を実施するように仕向けたり，中央銀行（連邦準
備銀行）からの借入額を増減させたりすることによって，流通市場において
購買力として機能する， High Powered Moneyの供給額を増減させると
いう方法である。 HighPowered Moneyの供給額は，さらに，その他に，
中央銀行当局（連邦準備制度理事会）の直接的な管理・統制の枠外にある諸
要因の作用がもたらす影響によっても，変動するということを，記しておく
必要がある。この種の要因の中で最も重要なものとしては，加盟銀行による
再割引額の変更以外の原因による再割引額あるいは借入額の変動，小切手の
清算に伴なって生じて来る Floatの額の増減， 金の流出入額•財政当局の
現金保有残高およぴ中央銀行（連邦準備銀行）に対する預金残高の増減によ
っても生じて来る。
今日のところでは，中央銀行当局（連邦準備制度理事会）が，現金一預金
比率に対して，直接に影響を与えるということは，原則としては，不可能な
ことである。しかしながら，当局が立案・実施する具体的な措置は，たとえ
ば，利子率や物価を変動させることを通じて，公衆が維持して行こうとして
いる現金一預金比率に対して，間接的に，影響を与えることになるかも知れ
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ない。これに対して，歴史的な実例は， 1930年代のはじめには，むしろ，異
なった種類の，間接的な影響をあたえているのである。すなわち，この時期
には，連邦準備制度理事会は， High Powered Moneyの供給額を， 所期
の額まで増加させることに失敗したために，公衆が預金を硯金通貨に交換し
ようとしたことによって生じて来た，広汎な銀行の破産を防止することに失
敗した。そのために，銀行がその信用を失墜するということを進める助けを
したのである。その上，当時の連邦準備制度理事会は，硯金一預金比率，ぁ
るいは，一般公衆が現金残高を保有するかたちは，主として，公衆の選好に
よって決定せられるものであり，したがって，中央銀行当局の権限が及ぶ範
囲外の諸力によって決定せられるものであるということを，充分に隠識して
いなかったことによるのである。
これに対して，現在では，連邦準備制度理事会は，支払準備率の変更は，
商業銀行が保有している預金残高に対して，支払準備として保有しておく必
要がある HighPowered Moneyの比率を変動させ，支払準備一預金比準
に対して影響を与えることが出来る。しかしながら，必要支払準備額と現実
の支払準備残高一預金残高比率との間には， 何ら， 固定した比率， あるい
は，自動的に決定せられるような比率が存在しているというわけではない。
さらに加えて，支払準備一預金比率は，預金残高の要求払預金勘定から有期
預金勘定えの移動，それぞれの種類の預金残高に対して，その支払準備とし
て保有しておくことが要求せられているHighPowered Moneyの保有比
率が相異している商業銀行の間における預金の移動，保有している金融資産
から商業銀行が稼得することが出来る利子の利子率の変化，銀行が，支払準
備としておくことを望む HighPowered Moneyの額の変動を招くような
預金の引出しについての，予想需要の変化等によっても，また，変動するか
も知れない。
金融政策の立案・実施に際して，個々の，具休的な施策に賦課せられる達
成目標が何であるかということには，ほとんど関係なく，公開市場政策の立
案・実施だけによって，充分に，所期の成果を収めることが出来るというこ
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とを明らかにするために，さし当って，連邦準備銀行が加盟銀行に対して貸
付を実施したり，商業手形の再割引を行なったりすることが出来ず，また，
支払準備率を上下させる権限が連邦準備制度理事会に附与せられていないた
めに，支払準備率が，全く，固定していると，想定しよう。しかし，その他
の点に関しては，同理事会は，すべて，今日の実情と全く同一のやり方でも
って，金融取引を計画・実施しているものと，仮定しよう。その場合には，
連邦準備銀行が加盟銀行に対して担っている預金債務だけが，加盟銀行の必
要支払準備率を充足するために利用することが出来る，唯一の支払手段であ
る。さらに，加盟銀行は，必要とせられる追加準備を，すべて，あるいは，
連邦準備市場を通じて，または，その他の方法によって，他の加盟銀行から
の借入れによって充足し，さらに，場合によっては，当該商業銀行が保有し
ている諸資産を処分するという方法によって， 必要な額の HighPowered 
Moneyを調達する必要性がある。
このように見て来ると，このような諸条件のもとでは，連邦準備制度理事
会当局が，その供給額に対して，直接に，影響を及ぽし得る通貨は，ただ，
High Powered Moneyだけである。しかも，この HighPowered Money 
の供給額の増減を実現するために適用せられる具体的な施策は，有価証券を
売買するという方法のみである。しかも，この方法によって貨幣供給額を増
減させるという施策は，実施可能な施策であり，また，望ましい施策である
と思われる。その上，この施策は，貨幣供給額の，如何なる大きさの変動を
実硯する場合にも，これを適用することが適切な施策である。さらに，この
ような変化を，公開市場政策の立案・実施によって実現しようと試みる場合
にも，現在よりも，より一層円滑に，これを実現させることを可能にし，さ
らに加えて，望ましいかたちの変化と現実の変化との間に生じる断層を，狭
める働を示すものである。
そこで，たとえば，貨幣供給額を一定率でもって増加させて行くというこ
とが望ましい施策であると，仮定しよう。そのとき，このような状態を実現
するために， HighPowered Moneyの供給額を，一定率でもって増加させ
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て行くことを意図して，連邦準備制度理事会当局が，有価証券の買オペレー．
ションを立案・実施するものと仮定しよう。その場合，さらに，連邦準備制
度理事会当局の決定に基づいて，連邦準備銀行に購入することを指示する有
価証券の額は，つぎの二つの要因によって決定せられる。すなわち，その第
ーは，理事会当局が，どれだけの額のHighPowered Moneyの供給額を増
加させることを望んでいるかという金額である。その第二は， High Powe-
red Moneyの供給額に対して影器を与える， その他の諸要因について，そ
の発生が予想せられる変化に対して与えられる評価の大きさの如何である。
ところで，これらの二つの要因の中の，第一のものの大きさを決定するた
めに，現金一預金比率ならびに準備額一預金比率をめぐって発生し得ると考
えられる変化について， 余裕を見せておく必要がある。すなわち， 貨幣
供給総額が所望の増加率でもって増加して行くためには， High Powered 
Money が，どのような増加率で培加して行く必要があるかという，増加率
を推定する必要がある。また，この段階における分析では，仮定せられてい
る金融制度と現実の金融制度との間に存在している一つの相異は，必要準備
額一預金比率に対して影蓉を与える諸要因の中に存在している。そこで，さ
し当って，この比率が，割引を担当する金融機関の信用のアベイラビリテー
と必要支払準備とが変化するかも知れないという，可能性の大小とによって
左右せられる。 しかも， この二つの要因の重要性は， 時間の経過に伴なっ
て，相当に，大巾に変化するから，これらの二つの要因は，これらの要因が
全く作用しない場合に比較して，支払準備額一預金比率を，より一層，不安
定なものにする作用を示す，重要な要因である。その結果，貨幣供給額に所
望の大きさの変動を招来するためには， High Powered Moneyの供給額
に，どれだけの大きさの変動を発生させる必要があるかと，いうことを，今
日よりも，より一層，正確に，推算するということが必要になって来るであ
ろう。しかしながら，この点に関して生じて来る数値上の相遮は，決して，
大きなものでははないであろう。
このような相逝よりも， もっと重大な相遮は，第二段階において発生して
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来る相遣である。すなわち， High Powered Moneyの供給額に対して影
轡を及ぼすように作用する，その他の要因に関して発生することが予想せら
れる変化が誘因となって生じて来る相遮である。現時点において，この，そ
の他の要因に包含せられるものを挙げれば，加盟銀行が連邦準備銀行から借
入れる借入金を挙げることが出来る。しかも，この借入金は，ただ単に，そ
の額がその他の要因の作用によって変動するだけではなく，連邦準備制度当
局が立案・実施する公開市場政策の効果によっても， 大きく， 相異したか
たちの影響を受ける。その上，加盟銀行は，連邦準備銀行が立案・実施する
買オペレーションによって入手した HighPowered Moneyの一部を， 好
んで，連邦準備銀行からの借入金の返済に充当するであろう。その場合，も
しも，借入金の返済に充当せられる部分が占める比率が一定しているなら
ば，この場合における買オペレーションは， 1ドルの買操作が， 1ドルの
High Powered Moneyの追加供給になるのではなく，たとえば， 80セント
の追加供給というように， 1ドルの買オペレーションに対して，一定した比
率の HighPowered Moneyの追加供給が実施せられるということを意味
する。したがって，このような条件の場合，もしも，連邦準備制度当局が，
取引市場に対して，実質的に， 1ドルの HighPowered Money の追加供
給を具体化しようと考えるならば，当局は 1％ドルの価値を持っている有価
証券の買オペレーシーションを実施することが必要であろう。 これに対し
て，実情は，加盟銀行が買ォペレーションによって取得した HighPowered 
Moneyの中で，連邦準備銀行からの借入金の返済に充当しようとする金額
が占める比率は，一定しているというわけではなく，それぞれの時点におけ
る，加盟銀行の借入金の残高と，加盟銀行が借入金を増加させようとしてい
るか，あるいは．逆に，減少させることを望んでいるかという，加盟銀行の
態度に影響を与える， いろいろな事情によって支配せられる。 これに対し
て，さきに仮定したような条件のもとでは，加盟銀行の側には，借入金は．
全く，存在してはいないのであろうから，連邦準備制度当局が， 1ドルの有価
証券の買オペレーションを計画・実施すれば，それに伴なって，直ちに， 1 
金融的な諸施策の立案・実施がもたらす諸効果（尾崎） (129)129 
ドルの HighPowered Moneyが，市場に向けて， 追加供給せられる。こ
の場合には，さらに，金の流量や財務省当局の現金保有残高の増減というよ
うな，その他の要因の変化がもたらす影響ないし効果について酌量すること
が必要であるけれども，たとえ，これらのことがらを酌量したとしても，そ
の結果については，大した相遮は生じないであろう。したがって，上に想定
せられていたような制度のもとでは， 現実の制度のもとにおける場合に比
較して，連邦準備制度当局が実施する， 有価証券の買上面の増減と High
Powered Moneyの供給額の変動との間には， 決定的に密接で， しかも，
明確に予想し得るような連関々係が存在しているであろう。
この結論は，さらに，上記とは反対に，貨幣ストックが，一定率でもって
増加して行くのではなく，反対に，減少して行くことを，われわれが望んで
いるという場合にも，同様に妥当する 1であろう。この場合には，連邦準備制
度理事会は， HighPowered Moneyの供給額の減少をはかるために，有価
証券の売オペレーションを計画・実施するであろう。また，この場合，どれ
だけの金額の HighPowered Moneyの供給額の減少を実硯する必要が
あると考えられるかは，硯金一預金比率と準備額一預金比率とについて予想
せられる，もろもろの動向によって支配せられるであろう。その上，これら
の二つの比率の中の， 後者の比率は， 硯在の情況のもとにおける場合より
も，想定せられているような情況のもとにおける場合の方が多少，より正確
に，予想することが出来るであろう。また， HighPowered Moneyの供給
額について望ましい金額だけの減少を実現するために，どれだけの額の有価
証券の売却を実施する必要があるかということも，ふたたぴ， High Powe-
red Moneyの供給額に影響を及ぼす， その他の要因について予想せられる
動向と，加盟銀行の借入金残高の実情および，すでに，以前に挙げた，その
他の諸要因の中の一つ，ただし，この場合には，加盟銀行の連邦準備銀行か
らの借入残高は存在していないのであるから，この要因を除外した諸要因の
中の一つによって左右せられるであろう。したがって，この場合には，売却
する必要がある有価証券の金額を，正確に推定することが可能であろう。
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望ましい額の貨幣ストックの変動を実現することが，より容易であるとい
う事実は，同時に，また，望ましくないようなかたちの貨幣ストックの変動
を回避することも容易であると， いうことを示唆する。 しかも， この事実
は，上記と同一の理由付によって，これを明らかにすることが出来るのであ
る。これに対して，仮定せられているような情況のもとにおいては，このよ
うな変化を誘発するように作用する，いくつかの源泉が排除せられており，
しかも，このようにして生じた空間を充足する働きをする，新しい源泉が，
全く，導入せられていないのである。
公開市場政策の立案・実施だけに依拠して実現することが出来る，貨幣供
給額の拡張限度は，連邦準備制度当局が，市場から購入することが出来る有
価証券の存在額によって限定せられる。ところで，今日のところでは，この
ようにして設定せられる限界と，実際の貨幣供給額との間の距りが，非常に
大きいために， 有価証券の存在量によって， High Powered Moneyの供
給の伸縮性が阻害せられるということは， ほとんど， あり得ないことであ
る。何故ならば，連邦準備制度当局が，現に取引市場に供給せられている，
市場性を備えている，合衆国政府証券の全額を購入しようと考えるならば，
想定せられている条件のもとでは，硯在，市場において流通している貨幣ス
トックの総額の，ほぼ， 4倍に等しい額の貨幣ストックを必要とするであろ
う。逆に，連邦準備制度当局が，現に，その保有が帳簿に掲載せられている
有価証券の全額を，一時に，売却するならば，硯実に，市場に流通している
High Powered Moneyの半額以上の資金が流通市場から吸上げられること
になるであろう。そこで，この二つの限界の範囲内において，連邦準備制度
当局は，公開市場政策を立案・実施することによって，同制度当局が望むだ
けの大きさの貨幣ストックの増加または減少を実現することが可能である。
これに対して，連邦準備制度が創設せられてから間もない時期には，この制
度が設けられたために，連邦準備制度当局が立案・実施した，金融的な諸活
動が，明らかに阻害せられるという時期があった。 これに対して， 1914年
に，欧州大戦が勃発したことによって起った，大量の金の合衆国に向けての
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流入は，合衆国における HighPowered Moneyの供給額を，急激に増加
させたのであるが，これに対して，連邦準備制度当局が，このようにして，
その供給が過剰になっている HighPowered Moneyを吸収するために売
却することが可能な金融資産を，全く，保有していなかったために，供給額
が急激に増加した HighPowered Moneyのもつ購買力を相殺する上に有
効な手段を持っていなかったのである。また， 1935年:--37年には，当局は，
連邦準備制度が設けられているということ自体が阻害要因としての作用を示
すという事態を体験したのである。すなわち，当時，市中金融機関，あるい
は，商業銀行が保有している過剰準備の総額が，連邦準備制度当局が，硯実
に保有している有価証券の合計額よりも多額であったということがもたらし
た阻害作用であった。そこで，このようなかたちの阻害作用の発生を防止す
るためには，連邦準備制度当局に対して，自己の証券を発行する権限を附与
し，それによって，上に述べたような阻害要因の作用の発生を防止するよう
に努力する必要がある。
われわれは，この稿における分析を，貨幣供給額あるいは貨幣ストックの
大きさの変動というタームでもって表示して来た。その理由は，ここに展開
せられている議論が進展して行くにつれて明らかになることであるが，その
実硯が望ましいと思われる，特定化せられた貨幣ストックの変化が，どのよ
うなかたちのものであるにせよ，貨幣ストックの変動が，連邦準備制度当局
が立案・実施する具体的な施策を表現する手段として，望ましい変数である
ように考えられるからである。いま，かりに，施策が，何か別のタームでも
って一ーたとえば，貨幣ストックの大きさに代替するタームでもって，ー一
たとえば， これに代替するタームとして， 最も広い支持を得ている利子率
（しかも，この利子率を，考察・検討の対象として取上げる証券を特定化し，
その上で，さらに，ウエイトを附けた市場利子率の平均値を意味するものと
解して）で表示するものと，仮定しよう。そうすると，われわれが仮定した
制度のもとで，孝察・検討の対象となっている有価証券を売買することによ
って，公衆の手許に保有せられている HighPowered Moneyの額を変動
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させ，同時に銀行やその他の経済単位が保有している有価証券の額を変動さ
せるように仕向けるならば，市場において成立する平均利子率に対して直接
に，影響を与えることが出来る。
現在の金融制度のもとにおいて，このような方法によって，望ましいと考
えられるような利子率の変動を実硯することが出来るならば，連邦準備制度
当局は，現実に売買することが出来る有価証券のストック額よりも大きな額
の HighPowered Money とは交換しないという，唯一の制限条件のもと
で，平均利子率に対して，直接に，影響を与えることが出来る。しかしなが
ら， 金利政策や支払準備率政策という補整的な手段が欠如している場合に
は，公開市場政策は，具体的な施策に賦課せられた目標を達成する上に，硯
在よりももっと有効な施策であるという考えを確立するということは，一
層，困難である。その理由は，利子率の特定の大きさの変化と，それに伴な
って増減する貨幣供給額との間の連繋に関して，あまりにも，僅少な知識し
か持っていないからである。これに対して，利子率の変動を金融政策の立案
•実施のための指標あるいは基準として用いることに賛成する人達は，貨幣
供給額の変動を，利子率が影善を受ける，主要な経路であると見なしている
のであるから，公開市場政策の立案・実施と，その結果として生じて来る貨
幣供給額の変動との間に臆められる安定した，しかも，予想可能な関係は，
おそらく，同時に，公開市場政策の立案・実施と特定の利子率の変動との間
に，一層，安定した，しかも，予想可能な関係を包含していというように考
えているようである。
金融政策の立案・実施に際して適用する，具体的な政策手段としては，公
開市場政策だけで充分であるという主張は，政策実施のための具休的な手段
として，専ら，この手段だけに頼るべきであるということを主張する，決定
的な理由にはならない。何故ならば，ある種の事情のもとにおいては，金利
政策の立案。実施だけでもって，あるいは，支払準備率を変更するだけでも
って，充分に，所期の成果を収めることが可能であり，また，上記のような
諸事情，もしくは，他の諸事情のもとでは，公開市場政策を，その実施効果
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の少ない具体的な施策にするということを意味する，正当な理由から，他の
具体的な施策の方が，他の望ましい達成目標をよりよく達成するということ
があり得るかも知れないのである。
そこで，以下において，金利政策およぴ支払準備率政策という，他の具体
的な施策を，個別的に，考察・検討して見ることにする。
(2) 金利政策（割引政策）
連邦準備制度は，周知のように，米国の国法銀行時代に，たびたび発生し
た，金融恐慌が導火線になって，中央銀行の任務と中央銀行が達成しなけれ
ばなら・ない目標とに関して，共通した見通を形成するようになった人達によ
って創設・運営せられた機関である。当時，これらの人達にとって，その解
決を迫られていた，主要な問題は，少数の有名な銀行の破産あるいはこれら
の銀行が計画実施した金融取引の破綻によって発生して来た信用の失墜の結
果，一般の人々の間に，銀行預金を現金に引換えようとする動きが現われて
来た。その結果，当時， 商業銀行にとって悲願であったように思われてい
た，一部準備制による預金制度のもとでは，広い範囲にわたる，預金の現金
えの転換に対処するためには， HighPowered Moneyの供給額を，迅速か
つ大量に増加させるか，市場に流通している通貨の総額を極端に縮少させる
ような措置を適用するというようなやり方によって，この事態に対処するこ
とが必要であった。連邦準備制度が創設せられる以前には， HighPowered 
Moneyの多額の増加は，原則として，金の輸入によって実硯せられたもの
である。しかしながら，この方法によって，貨幣供給額の増加を実硯するた
めには，多くの時間を必要とすると同時に，可なり徹底した刺載を与えると
いうことが必要であった。その結果，最初の事例であった， 1930年の大恐慌
の場合には深刻な流動性の危機に対して，上記のような方法によって対処す
るということは，ほとんど，実施せられなかった。これに対して，個別銀行
の場合には，その銀行が所有していた諸資産を現金化するという方法によっ
て，流動性の危機に対処するということが可能であった。これに対して，当
時における実情は，多くの個別銀行が，同時に，このような措置を実行した
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ために，全体としての貨幣供給額の縮少をうながし，大規模な清算の実施を
促進するような圧力が加えられるという事態を招来した。もしも，このよう
な過程の展開が，可なりに早い時期において，阻止せられないならば，清算
が進展して行く結果として，銀行が保有している資産の価値が低下すること
になり，ついに，大部分の銀行が，技術的に，支払不能な状態に陥るという
結果になる。
すでに述べたように，このような状態が展開することを解消するために適
用せられる救済方法は，いわゆる，支払停止という方法である。すなわち，
これらの銀行は，普通，手形交換所の，全国にまたがる協力を通じて，手形
交換という方法によって， すべての預金の振替に応じるか， 要求払によっ
て，預金を現金に引換えるということは，一部の目的のため，あるいは，一
部の預金者に対してのみ，これを実施するが，他の場合には，これを拒否す
るという措置に出たのである。したがって，この意味においては，支払停止
ということは， 1933年の，もっと，深刻な状態を呈していた，銀行休日の場
合に起ったような，銀行業務の，大規模な，一時的閉鎖を意味するものでも
なければ，銀行の営業それ自休を停止してしまうことを意味するものでもな
かった。支払停止という言葉は，むしろ，二つの種類の，相互兌換性を不完
全にしか備えていない通貨，具休的には，現金通貨と預金通貨を造り出すこ
とを意味する。しかも，この場合，預金通貨．は，現金通貨との間において，
不完全にしか兌換せられないために，現金通貨に対しては，兌換の際に，プ
レミヤムがつく。このようにして，一度，この二つの種類の通貨の使用に関
して，固定した比率でもってではなく，伸縮的な比率でもって兌換すること
が出来るという条件のもとで，調整が実施せられるならば，過去において，
実際に，行なわれたような支払停止は，何か月もの間，経済的な破綻を招く
ことなしに，経済の回復が実現せられるまで，これを持続することが出来る
のである。
連邦準備法において，具体的に示されているように，パニック (Pannic)
の解決方法は， この法律のタイトルに示されている言葉に従うと， 「弾力性
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を備えた通貨を供給する。」と， いうことである。連邦準備制度が供給する
貨幣は，その発行者に対して，直接に利益をもたらしたり，正貨の場合のよ
うに，輸入業者や輸出業者に対して，直接に，利益をもたらすということ以
外の理由によって，短期的に，大きな変動を蒙る，他の種類の貨幣とは異な
ったものとして，供給せられる。このようにして，預金者が，自己の預金残
高を硯金通貨に交換する場合には，それだけの金額のHighPowered Money 
が連邦準備銀行券のかたちでもって，追加供給せられる。 「貨幣供給の弾力
性」という言葉は，貨幣供給額の全体に対して適用せられる概念ではなく，
一つの種類の，（したがって， 特定の種類の）貨幣の供給額に対して適用せ
られる概念である。すなわち，現金通貨の供給額の他の種類の貨幣の供給額
一預金通貨の供給額ーに対する弾力性が考察の対象として取上げられるので
ある。これに対して，当時においては勿論のこと，現在においても，この二
つの種類の弾力性に関して，混乱が生じている。商業手形の再割引は，追加
的な HighPowered Moneyを流通過程に投入し，後日に，この追加投入
せられた HighPowered Moneyを，回収し，引上げるための方法として案
出されたものである。従って，商業銀行は，自己が硯に保有している割引手
形やその他の資産を再割引することによって，他の商業銀行やその他の金融
機開が保有している支払準備残高を減少させることなく，これらの金融資産
を，顧客である商業銀行やその他の金融機関の求めに応じて，現金通貨に変
えることが出来る。従って，この意味において，連邦準備銀行は「最後の貸
手」 (The・Lender of Last Resort)であって，危機に際して，通貨に対す
る広汎な需要も，容易に，充足することが出来るのである。これに対して，
このような対応措置が構ぜられていない場合には，商業銀行は支払停止に陥
るか，さもなければ，貨幣供給額の著しい減少を招来することになるのであ
る。
このように見て来ると，商業手形の再割引は，元来は，貨幣の総供給額を
決定し，変更するために，連続して適用することを意図して制定せられた，
具体的な政策手段ではない。連邦準備条例が連邦準備法に改正・変更せられ
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た時期においては，金本位制度が最高のものであるとして，経済社会を支配
していた。しかも，このよな見解は，すでに，連邦準備条例に組入れられて
いた金準備率にも反映せられていた。これに対して，第一次世界大戦中，お
よび，戦後においては，金本位制度は，その性格を変じ，金準備率は，貨幣
供給額の短期の変動には，ほとんど，無関係なものになった。その結果，金
利政策は，貨幣供給額を，持続的に管理するために適用せられる，二つの施
策の中の一つとして発展したのである。
これに対して，いま一つの施策は公開市場政策であった。また， 1929年か
ら1933年の間の景気後退の時期には，連邦準備制度の設立の時期に予想して
いたような事態が発生し， 展開した。 その結果， 商業手形の再割引を通じ
て，通貨を弾力的に供給するという措置を構ずるということが考えられた。
しかしながら，当局がこのような措置を構じたにも拘らず，当面していた危
機を乗越えることが出来なかったと，いうのが実情である。
このようにして，銀行運営の破綻によって案出せられた一つの措置は，銀
行預金に対する支払保険を設定することであった。この制度が設けられた目
的は，第一義的には，銀行恐慌の発生に伴なって生じて来る問題を解決する
ことではなく，それ以前の諸年度に，預金者が経験したような類の，重大な
損失から預金者を守るということであった。このための措置としては，再割
引という，具体的な施策は失敗に終ったが，預金に対する支払保険という施
策は，銀行の破綻によって預金者達が蒙る損害を救済することに成果を挙げ
たのである。すなわち，この制度のもとにおける補償金額は， 10,000＄まで
にすぎなかったのであるが，この保険制度の実施によって，預金者に対して
損害を与えるという結果を招く銀行の破産は，そのほとんどすべてが，過去
のものになってしまったのである。 それにも拘らず， 硯実の取引市場にお
いては，銀行が支払不能に陥るという事態は，依然として発生したと，いう
のが実情である。しかしながら，その結果として，銀行が破産するというこ
とは，もはや，ほとんどなくなった。その代りに，連邦預金保証協会が，悪
質な資産の処理に開して，責任を負うとともに，商業銀行が合同し，あるい
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は，他の種類の銀行に組織更するということが実行せられた。このような措
置の実施がもたらした，間接的な成果は，この時期以前に，しばしば発生し
ていたような，連鎖的な反作用の発生を防止することが出来たと，いうこと
であった。したがって，たとえ，一つの商業銀行が破産したり，組織更をし
たとしても，他の銀行の預金者をこのような事態の発生がもたらす被害に巻
込むという理由が，全くなかったと，．いうことである。預金残高の現金残高
に対する比率の変化は，預金者の側と商業銀行の側とにおける資産撰択の結
果として生じて来る。しかしながら，このような資産撰択の結果として生じ
て来る比率の変化は，たとえ，これを確認することが可能であるとしても，
漸進的にしか進行せず，したがって，．個々の銀行に対して，取付騒動を誘発
するというような性格のものではない。これに対して，取付騒動が，広範囲
にわたって発生するというような流動性の危機は，硯在では，このような現
象の発生を想像するということは， 殆ど， 不可能なことである。したがっ
て，「最後の拠りどころとしての役割」を果すことを， 連邦準備制度に対し
て命じている，再割引の必要性ということも，硯在では，陳腐なものになっ
てしまっている。その理由は，この役割が，誰かによって取って代られたか
らではなくて，このような措置に頼る必要性が，もはや，なくなったからで
ある。 ． 
連邦預金保険制度は，本来は，恐慌の発生を防止することによって，銀行
制度に破綻が生じることを防止する上で，一回限りのサービスをする制度に
すぎないものであるから，この目的を達成するための，最も望ましい制度で
あるとは思われない。
このようにして，金利政策は，その本来の機能を喪失してしまったのであ
るが，その代りとして，つぎのような，特別の援助を与えるということが，
何故に，必要であり，かつ，適当であるかということの理由，あるいは，商
業銀行が，何故に，この種の便宜がもたらす利益を享受することから除外せ
られているかという理由を，見出すことは困難である。資本市場は，このよ
うな役割を，充分に，よく果し，しかも，諸事情の変化に対して，敏感に反
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応する市場である。したがって，この市場における，主要な資金供給者であ
る商業銀行は，資金需要者からの特殊な要求に対して， 種々の方法によっ
て，これを充足することが可能である。たとえば， 1930年代の後半には，連
邦準備制度当局は，以下に述べるような理由により，通貨供給を，再割引と
いう方法に訴えて実施するというやり方を，殆ど適用しなかったのである。
再割引は，不測な理由によって，加盟銀行の，硯実の支払準備残高が，必
要準備残高に対比して，著しく不足していることを発見したとき，これを補
充するために適用せられる手段として利用せられる。しかしながら，この目
的を達成するためには，他の手段を適用するということが可能であるばかり
でなく，実際にも，これらの，他の手段が適用せられているのである。この
目的を達成するために，最近，連邦準備制度当局が，連邦資金市場における
公開市場政策を利用したという，有名な事例がある。このような点を考慮に
入れると，最近では，再割引（あるいは，金利政策）は，前にも述べたよう
に，専ら，加盟銀行が必要現金残高の不足を補充するための手段としての
み，その存在が認められているというのが実情である。
金利政策は， つぎに，取引市場に，現実に存在している HighPowered 
Monenの総額に対して影署を与え，このことを通じて， さらに，取引市場
に供給せられている総資金額を意図した額まで増減させるための手段として
利用せられる。この機能が，金利政策（割引政策）が，今日の金融市場にお
いて果している，主要な機能である。したがって，金利政策の有効性を判定
する場合には，根本的には，この側面から考察・検討する必要がある。これ
に対して， 金利政策は， この目的を達成するための手段として適用するに
は，制度的に見て，欠点がある施策であると見なされるような事態が，しば
しば，発現する，具休的な施策である。
これに対して，金利政策が具備している第四番目の，顕著な特質は，この
施策の実施についてのイ、ニシャチプが，加盟銀行の側にあるという，受動的
な施策であると，いうことである。したがって，連邦準備制度当局の側にお
いて，この窓口を通じて，どれだけの金額のHighPowered Moneyを取引
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市場に供給し，または，取引市場から引挙げる必要があるかという，具体的
な金額を，事前に，決定することが不可能であるという，不充分な点を伴な
う施策である。したがって，この金額を確定するためには，金利政策の立案
•実施と同時•平行的に，公開市場政策を立案・実施する必要がある。しか
しながら，もしも，連邦準備制度当局の側において，再割引を実施する対象
になる銀行と個々の銀行を取引相手として実施する割引額とに関して，自由
裁量の権限を行使したり，または，個々の銀行から提出せられる商業手形の
再割引に際して適用せられる，具体的な割引率を変更し，その結果，貸付資
金の需要者である，個々の商業銀行の借入意欲に変化を生ぜしめるというこ
とが，もしも，可能であるならば，連邦準備制度当局は，この経路を通じて
供給せられる貸付信用の額に対して，影響を与えるということが可能であろ
う。その反面，連邦準備制度当局が，このようなかたちの自由裁量の権限を
行使するということは，個々の商業銀行の内部の問題に立入って，干渉する
という結果になり，連邦準備制度当局が行なう，恣意的な決意を，個々の商
業銀行に対して，強制するという結果になるために，望ましくないような種
類の，特定化せられた信用統制になるというおそれがある。さらに加えて，
この種の貸付信用の統制は，短期間のうちに，充分に，予想せらている成果
を挙げ得るように，巧妙に，運用して行くということが，極めて，困難であ
るような種類の，具体的な施策であると，考えられる。
(3) 支払準備率政策
市場において流通する HighPowered Moneyの供給額を，間接的に，
しかも，量的に，管理・統制して行くことを意図して，連邦準備制度当局が
立案・実施する第三番目の施策は支払準備率政策 (ReserveRequirement 
Policy)である。しかも，この施策の実施に当って適当せられる具休的な手
段は，いうまでもなく，支払準備制度である。ところで，この支払準備制度
は，商業銀行に預け入れられている，・各種の預金の流動性を確保し，それぞ
れの種類の預金の契約条項に従って，預金者から払戻請求があった場合に，
預金の払戻しを，確実に，かつ円滑に実施することが出来るように，所定の
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準備率の支払準備を確保しておくことを，本来の趣旨にして設けられた制度
であった。すなわち，この制度のもとでは，商業銀行が保有している預金債
務残高に対する支払準備として，手許に留保している硯金残高の一部分を，
それぞれの種類の預金の特性，ならぴに，個々の商業銀行の所在地の，金融
取引の実情の相遮を基準にして，区分せられ，規定せられている準備率に従
って，連邦準備銀行に，強制的に預入れさせるとともに，他方においては，
中央銀行当局に対して，それぞれの種類の預金の残高に対して，その支払準
備として保有し，あるいは，連邦準備銀行に預託する必要がある支払準備率
を決定し，さらに，その率を変更する権限を附与するという制度である。
ところて，商業銀行が預金債務の払戻しを円滑に実施するために保有して
いる支払準備残高の中の，相当大きな部分を，中央銀行に集中的に預託する
という措置は，英国においては，金融界における望ましい慣習として，可な
り以前から，自然発生的に，しかも，自発的に，実施せられていた措置であ
った。これに対して，米国では，支払準備制度は，すでに， 1863年制定・公
布の国法銀行法 (TheNational Bank Act, 1863) において， その規定が
設けられていたのである。しかも，法律によってこの規定が設定せられた，
頭初の目的は，当時，南北戦争が原因になって誘発せられた社会不安のため
に，多くの預金者達が抱くようになっていた，預金の払戻しについての不安
を除去し，預金者達が商業銀行に対して，預金という形態でもって保有して
いる債権を保護するという目的のために，商業銀行が保有している準備資産
の流動性を確保しておくと，いうことであった。しかも，この支払準備率制
度は，さらに， 1913年に制定せられた連邦準備法 (TheFederal Reserve 
Act, 1913)の内容の一部として，継承せられ， この法律の条文に盛込まれ
たものである。
これに対し・て， 1930年代のはじめ頃になると，この制度が創設せられた際
に賦課せられていた，頭初の達成目標であった，商業銀行の預金債務の払戻
しを確実に実施することによって，預金者の債権を保護するための制度であ
るという性格は，次第に薄れ，今日では，それよりはむしろ，連邦準備制度
金融的な諸施策の立案・実施がもたらす諸効果（尾崎） (141)141 
当局が立案・実施する量的金融政策の，第三番目の具体的な施策として，重
要な役割を担うようになって来ているというのが実情である。
ところで，すでに言及したように，連邦準備制度当局が，貸付信用の供与
を望んでいる商業銀行に対して信用を供与する際に賦課・徴収する利子の利
子率を，上げたり，下げたりすることによって，信用取引の相手方である商
業銀行からの貸付信用に対する需要額に影善を与え，このことを通じて，こ
れらの商業銀行が預金債務に対して保有している支払準備としての現金残高
の増減を促し，さらに，その結果として，それぞれの商業銀行が，得意先で
ある，貸付信用の需要者に貸付信用を供与する際に賦課・徴収する利子の利
子率，ならびに，貸付額に対して影善を与える金利政策は，さらに，このよ
うな影響や効果を通じて，社会全体としての貸付信用の供与額と貸付利子率
とを所期の方向に変動させ，そのことを通じて，具体的な施策の立案・実際
に際して，それぞれに賦課せられていた達成目標を，間接的に達成すること
を期待するものである。
他方，公開市場政策は，連邦準備制度当局が，公開の有価証券市場におい
て，債券やその他の有価証券を売買することによって，まず，取引相手であ
る商業銀行（ならぴに，その他の金融機関）が，支払準備として保有してい
る現金残高を増減させ，さらに，そのことを通じて，社会全体としての貸付
信用の供給額と通貨の流通額とに，当局が意図していたような変動を起させ
ることを期待して，立案・実施せられる施策である。
これに対して，支払準備率政策は，商業銀行が預金者から預入れを受けて
いる預金債務の払戻しを，円滑に，しかも，確実に実施することが出来るよ
うに，その裏付として保有している支払準備の，大きな部分を，連邦準備銀
行に，強制的に預入れさせ，それぞれの商業銀行が保有している預金債務残
高に対して，中央銀行に預入れる必要がある支払準備残高の比率を，それぞ
れの商業銀行の所在地の金融取引の事情の相異と預金の種類の相異に応じ
て，それぞれに決定し，さらに，この比率を変更する権限を，連邦準備制度
当局に附与し，当局は，この権限を活用することによって，間接的に，それ
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ぞれの経済社会において計画・実施せられている経済的な諸活動ならびにそ
の規模と構成に，当局が期待していたような変化あるいは変動が実硯せられ
るようにするための，具体的な施策である。
ところで，それぞれの商業銀行の支払準備の状態は，商業銀行が現実に保
有している，支払準備としての硯金残高プラス連邦準備銀行に預け入れてい
る準備預金残高と，それぞれの商業銀行が，預金残高に対して保有しておく
必要がある，必要支払準備残高との間に見られる大小関係によって規定せら
れる。しかも，この二つの要因は，ともに，連邦準備制度当局によって決定
せられ，変更せられる公開市場政策の立案・実施によって左右せられる。
これに対して， 1951年以降，連邦準備制度当局によって，景気対策として
立案・実施せられて来た，具休的な施策は，もっばら，景気の後退期に，金
融市場において計画・実施せられる金融取引の取引条件を緩和することを意
図して，支払準備率を引下げるという施策であった。
この支払準備率政策は，その実施効果が，個々の商業銀行の資金ボジショ
ンの如何には関係なく，すべての商業銀行の金融取引に対して，一様に，し
かも，直接的に波及するという，他の間接的な諸施策には見られないような
特質を備えている。 しかしながら， その反面において，他の間接的な諸施
策，その中でも特に，公開市場政策に比較して，取扱いにくい，やっかいな
ことがらを内包している具休的な施策であるということも，否定しがたい事
実である。その上，硯状においては，この施策の実施効果が，公開市場政策
の実施効果よりも， より迅速に， すべての商業銀行に波及するということ
を，われわれが把握し，駆識した，今日までの事実に基づいて確聡するとい
うことは不可能である。
V.む
?
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以上，われわれは，第二次世界大戦後において，主として，米国の連邦準
備制度当局によって立案・実施せられて来た金融的な諸施策，その中でも特
に，間接的な諸施策の立案・実施がもたらす諸効果について考察・検討して
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来た。そして，これらの諸施策は，それぞれの施策に賦課せられている達成
目標を実現するためには，理論的ならぴに本質的には有効な手段であること
を明らかにして来た。しかしながら，これらの手段を硯実の経済社会に適用
する場合，それぞれの経済社会において営なまれている，もろもろの経済活
動に，大きな混乱をひきおこすことなく，諸施策の実施効果を発揮させると
いうことには，いろいろな制約が存在しているということ，さらに，これら
の諸施策の実施によって具体化しようと考えられている影響ないし効果が実
物的な経済活動にまで到達し，賦課せられている成果を挙げるに到るまでの
過程に，いろいろな溢路や障害が存在し，これらの諸施策が発揮する諸効果
あるいは諸影響を中和するように作用するということも，充分に，心にとめて
おく必要がある。したがって，金融的な諸施策の立案・実施だけによって，
所期の成果を実現し，賦課せられた目標を達成するということは，非常に困
難であると，考えざるを得ない。
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